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A lo largo del segundo semestre de 1995, la economía 
espallola se fue debilitando progresivamente. Este proceso 
ae ba presentado con mayor intensidad en el sector 
industria~ en que su valor a.ftadido bruto (VAB) ba pasado 
de un crecimiento interanual del 7.3, en el primer 
trimestre de 1995 a un 1.3' en el cuarto. El seciiiiJ' de la 
construccióo, por su parte, tambi6n ha ido perdiendo 
fot1aleza y el sec~r servicios ba mantenido was de 
crecimien~ positivas que bao empezado a reducirse en 
1996. Como resultado de estos comportamientos, el PIB ha 
tenido IID8 reducción apreciable en sus was de crecimiento 
durante el 6Jtimo semestre de 1995 y principios de 1996. 
Las expeccativas de crecimiento de un amplio conjmto de 
analistas, para 1996, bao venido apuntando desde bace un 
afto hacia la recuperacióo, cuyos efectos se prolongarían a 
1997. 
A medida que 1996 avanza, la información es'!dlstica 
disponible pone de manifiesto que el proceso ·de 
debilitamiento de la actividad se ha prolongado a toda la 
primera parte del afio y que la esperada recuperación "" 
todavra no se ha producido. No obstante, existen 
coodiciones objetivas para mantener la opinión de que se va 
a producir un cambio de tendeocia en los da10s 
correspoodientes a la segunda mitad del a1o. De acuerdo 
con las predicciones de este laboratorio el crecimiento del 
PIB en 1996 sería del l. 9'. 
Para alcaDUr un crecimiento como el expuesto.. es 
necesario que la actividad industrial regiRre UD crecimiento 
positivo, part contrarestar la falta de dinamismo de la 
constnaccióo, ya que los servicios diflcilmcntc registrado 
UD crecimiento similar al de 1995. Al respecto, cabe aelalar 
que la producción industrial ba desceodido un -l ~ ea el 
primer semestre de 1996, en relación al mismo periodo del 
afto anterior. Por lo tanto, es necesario alcanzar ritmos de 
crecimiento positivos de cierta entidad en lo que resta de 
1996 para compensar dicho comportamiento negativo. 
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En momentos coyunturales como el actual, en los que se 
vislumbran puntos de giro en el perfil de crecimiento, 
resulta de gran utilidad el empleo de instrumentos 
an'llticos firmes, como el crecimiento tendencia~ para 
evitar las sellales fllsas que, como consecuencia de la 
irregularidad propia de las series, se podrían obtener en 
otro caso. Por ello, el an4lisis que sigue se realiza con este 
IÍ po de tasas. 
En el gr4fico 1 puede observarse que la producción 
industrial, medida por el l.ndice de producción industrial 
(IPI), ba seguido una trayectoria claramente descendente en 
1995, alcanzando un crecimiento subyacente negativo en 
diciembre de dicbo allo, por primera vez desde 1993. Esta 
evolución ne¡ativa se ba prolongado a 1996, aunque en 
juúo podrfa haberse producido el principio de una 
recuperación. 
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En efecto, el gdfico refleja que entre enero y abri~ el 
crecimiento subyacente de la producción industrial osciló 
en tomo a UD -1,5% y en mayo sufrió un empeoramiento 
que posiblemente constituye el punto más bap de este 
bienio. En el mes de junio se registró una tasa todavfa 
negativa, pero implicando una proyección con was 
positivas para la segunda parte del allo. 
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La falta de dinamismo de la actividad industrial en 
1996, se puede explicar por el comportamiento negativo de 
los bienes intermedios y de consumo y por unas tasas de 
crecimiento muy inferiores a las de 1995 en la producción 
de bienes de equipo. 
Por su parte, los datos de producción de bienes de 
consumo presentan un balance semestral negativo. . Sin . -
embargo, en este componente sf se ba producido UD cambio 
de tendencia, al registrarse una desaceleración de lo 
retrocesos desde febrero, basta alcanzar un crecimiento 
subyacente positivo en junio. Todo ello refleja asimismo 
que el consumo privado, aun cuando es(j mcprando, carece 
de la furtaleza necesaria para relanzar el PIB. 
La producción de bienes de equipo es el 11nico subsector 
que ha presentado un comportamiento positivo, pero 
desacelerado, durante 1996. Asf, tras un crecimiento en 
tomo al 11% basta agosto de 1995, se produp un descenso 
en el resto del alo, que se prolongó a los primeros meses 
de 1996, lleg,odose a una tasa negativa en febrero de dicbo 
alkl. Con posterioridad, los bienes de equipo se ban ido 
recuperando basta llegar a un crecimiento del St¡ en jlnio, 
cifra muy inferior a las alcan2adas a finales de 1995. 
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Por 11llimo, los bienes intermedios son los que peor 
comportamiento ban experimentado, al registrar tasas 
negativas en el primer semestre. La proyección en jllio 
implica, ademés, una prolongación de esta evolución.. 
Teniendo en cuenta lo expuesto, cabe esperar que la 
producción industrial registre crecimientos positivos 
durante el segundo semestre como consecuencia de la 
previsible tendencia al alza de los bienes de consumo y de 
equipo. Sin embargo, sobre la base de la información actual 
no cabe esperar un crecimiento muy elevado de la 
producción industrial para el conjlnto del ailo, pero si se 
produce la recuperación esperada el crecimiento de la 
producción industrial en 1996 podrfa se del 1%. 
Es cierto, por tanto, que para alcanzar un crecimiento 
del Pm en un entorno del 2%, la producción industrial 
debe crecer por encima de las expectativas actuales. Es 
evidente que existen dudas fundamentadas en cuanto a la 
intensidad de la recuperación. Por ello, la polftica 
económica debe enrocarse hacia el rigor presupuestario 
necesario que permita una bajada de los tipos de interés, lo 
que jlnto con el control que parece haberse logrado sobre 
la inflación se traducirla en una mayor demanda que 
favorecerla la esperada recuperación económica. 
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